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1 　はじめに
　本稿は、両大戦間期（以下、戦間期）の日本における近代製糖
業を取り上げ、上位企業の企業金融について各社の成長戦略との
関係を念頭に置いて検討することにある 2 、3 。
　近年、製糖業を対象とした歴史研究が大きく進展した。代表的
な成果として、四大製糖企業（台湾製糖、大日本製糖、明治製糖、
塩水港製糖）を対象とした経営史的分析を行った久保［2016］や、
アジア地域における砂糖貿易を中心として製糖業史を描いた平井
［2017a］がある4 。加えて、第 1 次大戦期および1920年代におけ
る製糖業の企業間関係を分析した論稿も公刊されている（大澤
［2016］、［2017］）。また、必ずしも製糖業史研究の進展を主眼と
していないが、個別テーマに関する各論的な研究の成果も登場し
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1 　本稿は公益社団法人糖業協会「糖類に関する調査研究活動に対する助
成事業」（2018年度）による助成の成果の一部である。
2 　近代製糖業とは、近代的な生産設備を用いて分蜜糖（原料となる甘蔗か
ら搾り出された糖汁に含まれる蜜を分離した砂糖）生産を行う製糖業を
意味する。以下では、原則として「製糖業」を近代製糖業の意味で用いる。
3 　本稿では、「日本」に植民地を含めた記述を行う箇所がある。
4 　筆者による久保［2016］に対する書評として、齊藤［2018］がある。
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ている（齊藤［2016］、杉山［2017］、渡邉［2017］）5 。これらの研
究の蓄積は、戦前の日本を対象とした製糖業史に関する理解を大
きく深めた。とはいえ、戦前日本の製糖業史に関する研究はいまだ
十分であるとは言い難く、研究が大きく立ち遅れている分野もある。
　そうした立ち遅れている分野のうち、企業金融を検討すること
により、現在までの製糖業史研究に不足している部分を補うこと
が本稿の役割である 6 。筆者は、既に戦間期における製糖業の企
業金融について検討した論文（齊藤［2019］）を公表している。
同論文の分析対象には、当然ながら、本稿が分析対象とする上位
企業も含まれるが、紙幅の制約もあり、上位 3 社（台湾製糖、大
日本製糖、明治製糖）については、集計データにより 3 社全体の
動向を検証するにとどまった 7 。本稿は、齊藤［2019］を補完す
る位置づけの論文であり、具体的には、上位 3 社それぞれの企業
金融について、各社が採用した成長戦略との関係を踏まえて検討
する。なお、戦前の日本において、製糖業は代表的な産業の 1 つ
であった。製糖業の上位 3 社は、鉱工業における総資産ベースの
企業規模において、1918年、30年時点で、台湾製糖が 7 位、11位、
大日本製糖が11位、8 位、明治製糖が24位、20位であり、いずれも、
製糖業のみではなく、当時の日本を代表する大企業でもあった 8 。
　本稿は以下のように構成される。 2 節では、製糖業史研究の到
 
5 　齊藤［2016］は明治製糖による資金調達を、渡邉［2017］は台湾製糖
による鉄道業の兼営を、杉山［2017］は台湾製糖における内部労働市
場の実態を、それぞれ扱っている。
6 　企業金融面と並んで研究が立ち遅れている労働面については、前出の
杉山［2017］が暫定的な分析を行っている。杉山［2017］は、製糖業
の労働面について、個別企業（台湾製糖）の内部資料（人事台帳）を
用いて分析した先駆的な研究といえる。
7 　前出のように、これら 3 社に塩水港製糖を加えて四大製糖企業とされ
ることもあるが、塩水港製糖は1930年前後に深刻な経営危機に陥り、
財務面のリストラクチャリングを経験したことにより、財務内容が上
位 3 社とは大きく異なっていた。
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達点、とりわけ久保［2016］の成果を踏まえながら、製糖業の成
長戦略と企業金融に関する分析視角を提示する。 3 節では、齊藤
［2019］で明らかにした製糖業上位 3 社（台湾製糖、大日本製糖、
明治製糖）の企業金融の特徴を示す。 4 節では、前節の内容を前
提として、製糖業上位 3 社それぞれの企業金融の特徴について、
各社が採用した成長戦略との関係を踏まえて検討する。5 節では、
本稿の分析結果をまとめる。
2 　分析視角：製糖業の成長戦略と企業金融
2-1　製糖業の産業としての特徴
　久保［2016］が示したように、製糖業は、工業と農業の双方の
特徴を併せ持つという意味において特殊な産業である9 。砂糖の
製造原価に占める原料甘蔗の調達に関する費用の比率は約 6 割と
高く10、また、日本の製糖業における原料甘蔗栽培の中心地であっ
た台湾においては、米糖相剋という問題があり、製糖企業各社は
自社の原料採取区域に立地する農家に米作ではなく甘蔗作を選択
させるよう努める必要もあった11。したがって、製糖企業の成長に
は、原料甘蔗の安定的な確保が極めて重要な前提条件であった12。
　このように、製糖業が工業だけではなく、農業としての特徴を
 
8 　Fruin［1992］、Appendix A- 1 、A- 2 。
9 　久保［2016］に対する書評である平井［2017b］もこの点を強調している（80頁）。
10　久保［2016］、 8 頁。
11　原料採取区域は、台湾総督府が1905年に施行した製糖場取締規則によっ
て定められている。具体的には、製糖工場の周辺の地域が原料採取区
域としてその工場を所有する製糖企業に割り当てられ、その製糖企業
は区域内の農民が栽培した甘蔗を独占的に購入する権利を得た。ただ
し、区域内の農民が作物を選択する自由は保証され、必ずしも甘蔗が
栽培されるわけではなかった。また、製糖企業が区域内に自社で農地
を保有することも可能であった。
12　久保［2016］は、甘蔗作農家との関係を製糖業の「心臓部」と表現し
ている（ 7 - 9 頁）。
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併せ持ったことから、製糖企業の成長に対しては自然の制約が存
在することとなった。それは、原料甘蔗の生産能力に規定されて、
砂糖の生産規模の拡大に上限があるという意味である。すなわち、
農地として利用可能な土地の面積には自ずと制約があり、原料採
取区域の取得を進めていっても、いつかは自然の制約、換言すれ
ば利用可能な土地面積の上限に直面せざるを得ない。原料甘蔗調
達が決定的に重要な意味を持つ製糖業において企業が成長するう
えで、これは大きな制約となり得る13。
2-2　製糖業の発展過程の時期区分
　上記の「自然の制約」が存在したことにより、戦前日本におけ
る製糖業の発展過程は、製糖企業が選択可能であった成長戦略に
対応して、以下の 2 つの局面に区分することが可能である14。
　第 1 の局面は、原料甘蔗を調達するために利用可能な農地を新
たに確保する余地が残されており、生産の量的拡大が可能であっ
た時期ということになる。いわば自前の投資（green field投資）
による成長が可能であった時期である15。この第 1 の局面が何年
までであったかを明確に示すことは容易ではないが、先行研究が
明らかにした諸事実を踏まえれば、遅くとも1920年代前半までに
はこの局面が終わっていたと考えられる。
 
13　これ以外に、甘蔗が農作物であることにより、季節性や、天候などの
自然条件に起因するリスクの影響を逃れることができないという点も
重要であるが、これらは主としてオペレーショナルな問題であり、製
糖企業の成長戦略に着目する本稿では扱わない。
14　以下のように製糖業の発展過程を 2 局面に区分する捉え方は、明示的
ではないが、久保［2016］が示した歴史像である。また、平井［2017a］
でも、1910年代末までは甘蔗の栽培面積が拡大したものの、20年代以
降は、「外延的拡大」から「内包的深化」による甘蔗の増産を図らなけ
ればならなくなったと指摘しており（61-62頁）、ここで提示する 2 局
面の捉え方と整合的である。ただし、これらの先行研究では、この 2
局面の捉え方を金融や財務との関係では論じていない。
59
　第 2 の局面は、原料甘蔗を栽培するための農地を新たに確保す
ることができず、自前の投資による成長の余地がなくなった後の
時期である。この局面においては、製糖企業が選択し得る成長の
ための有効な手段は、他の製糖企業に対するM&A以外にない。
この場合、製糖業全体で見れば、資源の再配分が行われることに
なる。あるいは、農地と生産設備の規模が不変であったとしても、
何らかの取り組みにより生産性を向上させることは可能であ
る16。製糖業史研究の成果を踏まえれば、1920年代半ば以降の時
期は、この第 2 の局面にあたると考えられよう。
　このように、自前の投資による量的拡大の局面から、M&Aに
よる資源再配分と各社の経営効率の改善という段階に進むという
のが、戦前日本の製糖業の発展過程であったといえる。製糖業の
企業金融を分析する際にも、こうした時期区分を念頭に置く必要
がある。
3 　製糖業上位 3社の企業金融の概観
　本節では、齊藤［2019］の分析結果を踏まえ、製糖業の上位 3
社（台湾製糖、大日本製糖、明治製糖）全体での企業金融の特徴
について整理する。
3-1　齊藤［2019］の分析方法
　齊藤［2019］は、製糖企業各社が決算期ごとに公表していた営
業報告書に収録された財務諸表のデータを利用して、製糖業の企
 
15　原料採取区域の獲得は、それによって製糖企業が所有する資産が増加
するわけではないことから、厳密な意味での投資ではない。ただし、
原料採取区域の獲得が製糖企業の生産能力の向上を規定する面が大き
いことを踏まえ、便宜上、投資という用語を用いている。
16　ここでいう生産性の向上は、久保［2016］が「質的増産」、「質的増収」
といった用語で表現し、平井［2017a］が「内包的深化」と呼んだ製糖
企業の動向に対応する。
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業金融の動向を把握している。その際、戦前の日本においては公
表すべき財務諸表のフォーマットが法定されず、財務諸表の形式
は企業によって多様であったため、各社が公表した財務データの
ままでは、企業間の比較を行うことも、合算して製糖業全体の傾
向を示すことも不可能であるという点が問題となる17。この問題
を解決するためには、各社の財務諸表を共通のフォーマットに整
理する必要がある。
　複数の企業の財務データを集計ないし比較可能な共通のフォー
マットとして、齊藤［2019］では、三菱経済研究所編『本邦事業
成績分析』のフォーマット（以下、共通フォーマットと表現する
箇所がある）を採用している18。同資料は1928年から刊行された
が、31年下期から43年上期までの号には個別企業の財務データが
掲載された。他の類似資料と異なり、同資料には企業ごとに異な
る形式で公表されている財務諸表の数値を、同一のフォーマット
に整理したうえで掲載しているという特長がある19。
　また、『本邦事業成績分析』の公刊以前の時期については、共
通フォーマットに整理した財務データを得ることができないこと
から、企業が公表した財務諸表に掲載された数値を共通フォー
マットに整理する作業を行う必要がある。その際、『本邦事業成
績分析』所収のデータと製糖企業が公表した財務諸表の数値の対
照作業を、分析対象とする企業全体に対して行うことにより、各
 
17　齊藤［2004］、94頁。
18　同資料が採用するフォーマットのうち、企業金融を分析するうえで必
要になる貸借対照表の部分を示せば、株主資本（払込資本金、積立金、
前期繰越金、当期利益金、合計）、社外負債（社債、其他長期負債、支
払手形、支払勘定、其他、合計）、固定資産、流動資産（現預金、受取
手形及受取勘定、有価証券、手持品、其他、合計）である。
19　類似資料である東洋経済新報社編『株式会社年鑑』、大阪屋商店調査部
編『株式年鑑』などは、原則として企業が営業報告書に掲載した財務
諸表の数値をそのまま掲載している。
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図1　上位 3社（台湾製糖、大日本製糖、明治製糖）集計の貸借対照表の推移
（出所）齊藤［2019］、図 1
（注）『本邦事業成績分析』のフォーマットとの対応は以下のとおりである。
　　 長期負債：「社債」と「其他長期負債」の合計
　　 その他（負債・資本）：「支払勘定」と「其他」の合計
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企業の財務データを共通フォーマットに整理する方法を把握し
た。そのうえで、『本邦事業成績分析』に個別企業の財務データ
が掲載されるようになる以前の時期について、同資料の方針を応
用して独自に財務諸表に掲載された数値の整理を行った。
　図 1 には、製糖業上位 3 社（台湾製糖、大日本製糖、明治製糖）
合計の貸借対照表の推移が示されている。同図の上半分が貸借対
照表の負債・資本（貸方）を示し、下半分が資産（借方）を示し
ている。貸借対照表の定義を踏まえれば当然であるが、同一決算
期の資産額と負債・資本額は原則として同額となる20。
3-2　製糖業上位 3社の貸借対照表の概観
　齊藤［2019］によれば、製糖業上位 3 社（台湾製糖、大日本製
糖、明治製糖）の貸借対照表には以下のような特徴がある。第 1
に、内部留保の充実という傾向が顕著である。戦間期の末期まで
に、台湾製糖、明治製糖では積立金が払込資本金に匹敵する金額
に達し、大日本製糖も積立金が払込資本金の 4 割以上にあたる金
額にまで増加している。また、積立金とは性質が異なるものの、
利益処分の方法が確定されずに残されている利益金にあたる前期
繰越金も、1930年代には 3 社ともに増加し、37年までに台湾製糖、
明治製糖で払込資本金の 2 割近い金額に達している。分厚い内部
留保を誇る台湾製糖、明治製糖と、両社にはやや劣る大日本製糖
という差はあったが、上位 3 社が1930年代までに内部留保を充実
させていたことは財務面における大きな特徴である。
　第 2 に、戦間期全体を通しての傾向として、負債依存からの脱
却が進んだ点が挙げられる。1920年代後半から30年代初頭には一
 
20　ただし、震災にともなう特別損失など、イレギュラーな利益・損失が
発生した決算期について、資産と負債・資本の額が一致しない場合も
ある。これは、傾向的な変化を把握するために、イレギュラーな項目
を除いて図を作成したためである。
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時的な社債への依存が見られたが、30年代には、台湾製糖、大日
本製糖の 2 社は負債依存からの脱却という変化が顕著に進んだ。
なお、明治製糖はもともと貸借対照表（負債・資本）において社
債、借入金、支払手形が存在しなかったことから、同社について
は厳密には「脱却」ではなく、従来から負債に依存していなかっ
たというべきであろう。いずれにせよ、1930年代半ばを迎えるま
でには、上位 3 社は社債、借入金、支払手形の残高をほとんど持
たない、健全な財務を実現するに至った。
　第 3 に、貸借対照表の資産（借方）について確認すれば、一般
的にいえば製造業に属する企業において最も重要である生産設備
を含む固定資産は、意外にも、1930年代初頭をピークとして、そ
の後は減少に転じている。久保［2016］が示したように、1930年
代にも上位 3 社の生産能力は向上か、横這いのいずれかであった
ことを踏まえれば、固定資産の減少は生産設備の減少によるもの
ではない21。したがって、1930年代における貸借対照表上の固定
資産の減少は、減価償却の金額が増加したことにより、貸借対照
表上の固定資産の評価額が継続的に低下したことによるものと考
えるべきである。戦前の日本においては減価償却の実施は法制度
によって強制されず、各社の減価償却のあり方には経営者の裁量
が入り込む余地があった22。ゆえに、多額の減価償却費の計上は、
それ自体が上位 3 社の財務の健全性を重視する姿勢の発現であっ
たといってよい。
　第 4 に、1930年代に金額が減少した固定資産とは対照的に、内部
留保の充実に対応して増加した資産は現預金を中心とする流動資
産であった。製糖企業の経営においては短期資金の需要も存在した
はずであるが、分厚い内部留保が形成されるとともに、それに対応
 
21　生産能力については、久保［2016］、図 4 。
22　齊藤［2011］、139-142頁。
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した資産の相当部分が現預金の形で保有されていることを踏まえれ
ば、外部から短期資金を調達する必要性は薄かったと考えられる。
3-3　他社（塩水港製糖、帝国製糖）との比較
　上位 3 社（台湾製糖、大日本製糖、明治製糖）の貸借対照表の
特徴が製糖業全体の傾向ではなかったことを示すために、齊藤
［2019］は他社との比較も行っている。具体的には、四大製糖企
業の残り 1 社である塩水港製糖と、その他の製糖企業のなかでは
相対的に遅い時期まで合併されずに存続した帝国製糖が比較対象
とされる23。
　塩水港製糖は以下のような特徴を示した。第 1 に、上位 3 社で
顕著であった内部留保の充実という特徴は見られない。塩水港製
糖の積立金は、1920年代末における経営危機に際して取り崩され、
それ以降、30年代半ばに至るまで、業績の低迷によりほとんど増
加しなかった。第 2 に、経営危機が顕在化する過程で拡大した長
期負債（大半は借入金）が、1930年代半ばにおいても大きな比率
を占めた。第 3 に、資産の構成においては、固定資産が大きな比
率を占めた。流動資産の増加が見られなかったことに加え、1930
年代前半までは減価償却も長期間にわたって低位にあった。深刻
な財務危機を経験したことによる面は大きいが、それにより、上
位 3 社で見られた財務の健全性の向上を実現し得なかった24。
　一方、帝国製糖の貸借対照表は、以下のような特徴を示した。
第 1 に、1920年代半ば以降、積立金は傾向的に増加するが、その
ペースは緩やかであり、30年代における帝国製糖の自己資本の増
 
23　帝国製糖は、1940年前後に起こった業界再編の際に大日本製糖に合併
された。他の被合併企業に比較すれば、長期的に存続した製糖企業で
あるといえる。
24　塩水港製糖が行った減資（1930年 3 月期）は、戦間期に日本企業が行っ
た減資のうち、金額で 2 位にあたる大規模なものであった（齊藤［2009］、
図表 2 ）。
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加は、主に払込資本金の増加によっている。ここに、自己資本の
増加に対する積立金の寄与が大きい上位 3 社との違いがある。第
2 に、上位 3 社と同様に、負債依存からの脱却は進むが、やはり
そのペースは緩やかであり、1930年代半ばの段階でも長期負債（社
債）が残った。徐々に財務の健全性が高まるという点では上位 3
社と共通しても、健全化のペースに差があったことは指摘する必
要があろう。第 3 に、資産の動向に目を移せば、1930年代に固定
資産が減少するという上位 3 社と共通の傾向を確認することがで
きる。減価償却についても、時期による差は大きいが、全体とし
て上位 3 社に劣らない水準であった。
　以上の比較から、戦間期の製糖企業における、（ 1 ）内部留保
の充実、（ 2 ）負債依存からの脱却、（ 3 ）資産の構成における固
定資産の抑制と現預金の増加といった点に示される財務の健全化
という特徴は、上位 3 社（台湾製糖、大日本製糖、明治製糖）に
特有であった。深刻な経営危機を経験した塩水港製糖ではそうし
た傾向はほとんど確認されず、帝国製糖ではほぼ同様の傾向が確
認されたものの、財務の健全化のペースは緩やかであった。
3-4　製糖業上位 3社の資本金異動
　前節における検討、とりわけ上位 3 社を対象とした検討を踏ま
えれば、製糖業の企業金融を検証するうえでは、負債よりも自己
資本を中心とした分析が重要になる。したがって、企業金融を成
長戦略との関係を念頭に置きながら検討するうえでも、自己資本
を中心に分析する必要がある。
　戦前の日本企業の資本金を分析対象とする際には、株式分割払
込制度が存在していたことを認識する必要がある。同制度の下で
は、資本金を複数回に分けて段階的に払込むことが認められ
た25。そのため、戦前の日本企業では資本金に未払込部分が存在
することが一般的であり、その結果として、戦前の日本企業には
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新株発行だけでなく、追加払込徴収という資金調達手段が存在し
た26。この株式分割払込制度を前提としたうえで、さらに合併や
減資が行われる可能性を考慮すれば、払込資本金の異動は、（ 1 ）
新株発行（増加）、（ 2 ）追加払込徴収（増加）、（ 3 ）合併増資（増
加）、（ 4 ）減資（減少）の 4 要因に分解することが可能であ
る27。本稿が分析対象とする製糖業上位 3 社と、前出の塩水港製
糖、帝国製糖の払込資本金の異動を要因分解したうえで、時系列
的に集計した結果が表 1 に示されている。
　同表が示す興味深い事実として、以下の点を指摘する必要があ
る。第 1 に、上位 3 社（台湾製糖、大日本製糖、明治製糖）が新
株発行による資金調達を行ったのは1920年代前半までであった。
対照的に、1920年代後半以降には、上位 3 社は新株発行を一切行っ
ていない。株式分割払込制度のもとで、全額払込前の段階におけ
る新株発行が禁止されていたことが理由の 1 つである28。とはい
え、過去に発行した株式に未払込資本金が残り、新株発行を行い
得ない状況が台湾製糖、明治製糖の 2 社で20年以上継続した事実
は、合併増資を除く資本金による資金調達の需要がごく僅かで
あったことを示す。大日本製糖では、1920年代後半以降における
追加払込徴収が合計1,103万円と、他の 2 社よりも相対的に大き
 
25　発行済株式に全額払込の株式と未払込部分が存在する株式の双方が存
在する場合、同一企業について複数の株式が併存することになり、前
者は「旧株」、後者は「新株」と呼ばれるのが通例であった。
26　ただし、既存の株式が全額払込済になる以前における新株の発行は禁
止されていたため、資本金での資金調達を行おうとする企業が新株発
行か追加払込徴収のいずれかから一方を選択するという状況は原則と
して存在しなかった。
27　合併による資本金の増加は、合併増資と呼ばれた。戦前の日本企業に
おいて減資が頻繁に行われていた点については、齊藤［2009］を参照
のこと。
28　商法（1899年商法）第210条の規定（「会社ノ資本ハ株式全額払込ノ後
ニ非サレハ之ヲ増加スルコトヲ得ス」）による（同規定は1938年 4 月の
商法改正まで存続）。
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表 1　払込資本金異動の要因分解（集計）
（a）全期間（1914年上期～37年下期）
（単位：千円）
新株発行
追加払込
徴収
合併 減資 合計
台湾製糖 8,300 14,080 4,200 0 26,580
大日本製糖 1,500 16,188 27,552 0 45,240
明治製糖 4,500 10,775 15,000 0 30,275
塩水港製糖 11,313 19,212 5,375 ▲17,438 18,462
帝国製糖 7,875 15,626 1,750 ▲ 7,500 17,751
（b）1920年代前半まで（1914年上期～24年下期）
新株発行
追加払込
徴収
合併 減資 合計
台湾製糖 8,300 9,100 4,200 0 21,600
大日本製糖 1,500 5,157 2,313 0 8,970
明治製糖 4,500 6,375 4,500 0 15,375
塩水港製糖 3,438 7,562 3,375 0 14,375
帝国製糖 5,625 8,876 1,750 ▲ 7,500 8,751
（c）1920年代後半以降（1925年上期～37年下期）
新株発行
追加払込
徴収
合併 減資 合計
台湾製糖 0 4,980 0 0 4,980
大日本製糖 0 11,031 25,239 0 36,270
明治製糖 0 4,400 10,500 0 14,900
塩水港製糖 7,875 11,650 2,000 ▲17,438 4,087
帝国製糖 2,250 6,750 0 0 9,000
（参考）戦時を含む全期間（1914年上期～43年上期）
新株発行
追加払込 
徴収
合併 減資 合計
台湾製糖 8,300 24,040 5,400 0 37,740
大日本製糖 1,500 16,188 56,742 0 74,430
明治製糖 4,500 14,275 20,000 0 38,775
塩水港製糖 19,001 26,250 5,375 ▲17,438 33,188
（出所）齊藤［2019］、表 4
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いが、この追加払込徴収の相当部分は、もともと同社が発行した
株式によるものではなく、合併新株に含まれていた未払込部分を
徴収したものである。
　第 2 に、1920年代後半以降、大日本製糖、明治製糖で合併によ
る払込資本金増加が顕著であることが注目される。特に、最も成
長性の高かった大日本製糖は、払込資本金増加のほとんどを合併
増資で実現している。久保［2016］が指摘するように、先発企業
の台湾製糖を大日本製糖、明治製糖がM&Aを用いつつ激しく追
随したことに対応したものであるが29、同時に、1920年代以降の
製糖業が、他社を合併することでしか成長の余地がない局面（ 2
節で提示した「第 2 の局面」）に到達していたことに対応した財
務面の現象であったと考えることもできる。
4 　製糖業上位各社の企業金融
4-1　上位 3社の差異への着目
　前節で触れたように、製糖業上位 3 社（台湾製糖、大日本製糖、
明治製糖）の企業金融には、他社とは異なる特徴があった。ただ
し、その一方で、資本金異動に関する分析が示すように、上位 3
社の間にも相応の差異があったことについても認識する必要があ
る。この点については、製糖業の企業金融に関する暫定的な分析
を行った齊藤［2019］において、紙幅の制約もあり、十分な検討
がなされていなかった。本節では、上位 3 社それぞれの企業金融
について検証する。
　図 2 ～ 4 には、台湾製糖、大日本製糖、明治製糖の貸借対照表の
推移が図示されている。図 1と同様、図の上半分が貸借対照表の負債・
資本（貸方）を示し、下半分が資産（借方）を示している。厳密さ
には欠けるが、大まかな傾向を把握するためには十分であろう30。
 
29　久保［2016］、第 5 章。
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図 2　台湾製糖の貸借対照表の推移
（出所）各社の営業報告書（各期）掲載の財務諸表より作成。
（注）『本邦事業成績分析』のフォーマットとの対応は以下のとおりである。
　　 長期負債：「社債」と「其他長期負債」の合計
　　 その他（負債・資本）：「支払勘定」と「其他」の合計
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図 3　大日本製糖の貸借対照表の推移
（出所）各社の営業報告書（各期）掲載の財務諸表より作成。
（注）『本邦事業成績分析』のフォーマットとの対応は以下のとおりである。
　　 長期負債：「社債」と「其他長期負債」の合計
　　 その他（負債・資本）：「支払勘定」と「其他」の合計　
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図 4　明治製糖の貸借対照表の推移
（出所）各社の営業報告書（各期）掲載の財務諸表より作成。
（注）『本邦事業成績分析』のフォーマットとの対応は以下のとおりである。
　　 長期負債：「社債」と「其他長期負債」の合計
　　 その他（負債・資本）：「支払勘定」と「其他」の合計
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4-2　台湾製糖
　台湾製糖の貸借対照表の推移を示した図 2 によれば、特に1920
年代までの時期において、固定資産の金額が他の 2 社（大日本製
糖、明治製糖）を大きく上回っていることが注目される。これは、
台湾製糖による土地の所有が他の 2 社を上回ることによる面が大
きい。この点を財務面から確認すれば、1930～37年度における台
湾製糖の貸借対照表（資産）では、固定資産に占める土地の比率
は40.3％から60.7％へと上昇した。同時期の大日本製糖、明治製
糖においても、固定資産に占める土地の比率は24.2％から
46.5％、31.5％から42.7％へと、それぞれ上昇したが、台湾製糖
の値はこれらを大きく上回る31。このような比率の上昇は、台湾
製糖が保有する土地が増加したことではなく、減価償却の積極的
な実行により、土地以外の固定資産の評価額が低下したことによ
る面が大きい32。いずれにせよ、台湾製糖が自社保有する土地は
大日本製糖、明治製糖を大きく上回った。
　既述のように、製糖企業が所有する工場の周囲には原料採取区
域が設定され、その企業は区域内の農民が栽培した甘蔗を独占的
に購入する権利を得た。そして、製糖企業による原料甘蔗調達は
主にこの原料採取区域に所在の農家からの買収という形で行われ
た。ただし、原料採取区域内であれば、自社で農地を保有し、そ
こで原料甘蔗を栽培することも可能であった。当然ながら、原料甘
 
30　以下の記述で参照される財務諸表に記載された数値については、各社
の営業報告書に依拠しているが、煩雑化を避けるため、参照した営業
報告書をその都度記すことは避ける。
31　参考までに、有力な紡績企業（1935年度）について同様の数値を計算
すれば、東洋紡績が8.7％、鐘淵紡績が11.2％、大日本紡績が8.2％である。
限定的な比較ではあるが、製糖企業の固定資産に占める土地の構成比
が高いことは確かであろう。
32　土地は償却対象資産ではないことから、減価償却が積極的に行われる
ほど、土地と土地以外の固定資産の評価額に差が生じる。
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蔗のどれだけの割合を自社所有の農地から調達するかについては、
企業間で差があった。具体的には、久保［2016］が示したように、
先発企業であった台湾製糖は、大日本製糖、明治製糖と比較して、
自社保有の農地からの原料甘蔗調達の比率が高かったことが知ら
れている33。先発企業であるがゆえに、創業期において、甘蔗栽培
に有利な台湾南部を中心に広大な社有地を確保し得たのである34。
　こうした企業間における資産の構成比の違いは、台湾製糖に他
社と異なる財務面の特徴をもたらした。第 1 に、農業としての性
格を併せ持つ製糖業の産業としての特性を前提とすれば、製糖企
業の資産に原料甘蔗調達関連の流動資産が含まれ、かつ、それが
季節変動を示すことは必然であるが、この部分において台湾製糖
は他の 2 社と異なる動向を示した。具体的には、齊藤［2019］が
検証したように、原料甘蔗調達関連の流動資産として、甘蔗作農
家への貸付金が挙げられる。そして、同論文は、甘蔗作農家への
貸付金の時系列的な変動を分析した箇所で、台湾製糖の変動が最
も小さいことを指摘している。時系列的に大きく変動する資産は、
それが資本金や固定負債で賄うことが効率的ではない資産である
ということになるが、台湾製糖で甘蔗作農家への貸付金の時系列
的な変動が小さかったという事実は、同社が、流動資金の需要が
相対的に小さいという意味で、他の 2 社とは異なる資金需要を有
していたことを示唆する。
　第 2 に、固定資産に含まれる土地の金額が大きかったことの結
果として、台湾製糖が財務面の非効率を抱えた点を指摘する必要
があろう。土地を中心とする固定資産の金額が大きいということ
 
33　久保［2016］、表 9 。具体的には、1917～40年の平均で、台湾製糖の自
作原料の割合は32.4％であり、大日本製糖の11.1％、明治製糖の10.3％
を大きく上回った。
34　久保［2016］、33-34頁。同書は、これを「パイオニア企業としての原
料調達面の特権」（33頁）と表現している。
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は、それだけ多額の長期資金を必要とするということになる。長
期資金としては資本、長期負債があるが、前節で整理したように、
製糖業上位 3 社では1930年代半ばまでに負債依存からの脱却が進
み、それは台湾製糖にも該当することから、同社では資本で多額
の固定資産を賄う必要があったと考えることができる。したがっ
て、仮に自社保有農園での原料甘蔗栽培と外部の甘蔗作農家から
の買収による原料甘蔗調達の両方法で生産性への影響に差がない
とすれば、台湾製糖では、自社保有農園からの原料甘蔗調達が多
い分だけ資本の効率性が低下することになる35。
　先行研究によれば、台湾製糖は先発企業の優位性を活かして、
原料甘蔗調達などの面で有利な立場にあり、この優位性を利用し
得たが、同時に、後出の大日本製糖や明治製糖が選択したような
M&Aを利用した成長や多角化の推進に対しては消極的であった
という意味において、「堅実主義」を採ったとされる36。とはいえ、
上記のように、自社保有農園からの原料甘蔗調達には資本効率を
低下させるという意味で、製糖企業の経営に不利な面もあったこ
とは認識すべきであろう。台湾製糖は、先発の優位性を活かすと
同時に、そうした不利な条件も抱えながら経営を行っていたと考
える必要がある37。
 
35　もちろん、実際には、原料甘蔗調達の方法によって生産性への影響に
差があるはずであり、その点について明確にしなければ、確かなこと
はいえない。ここで主張したいのは、あくまでも、他の条件を一定と
すれば、自社保有農園からの原料甘蔗栽培の比率が高いほど財務面で
非効率が発生する可能性がある、という点である。
36　久保［2016］、第 1 章。「堅実主義」については、54頁に説明がある。
37　もっとも、前節で触れたように、上位 3 社は1930年代半ばまでに分厚
い積立金を有するようになった。積立金の増加は、固定資産の保有に
必要な長期資金の大部分を払込資本金で賄う状況を緩和する効果を
持った可能性がある。
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4-3　大日本製糖
　大日本製糖は、台湾における粗糖生産においては後発であった
にもかかわらず、1920年代後半から40年代初頭まで、積極的な
M&Aを行うことで、台湾製糖をマーケット・シェアで逆転した
ことで知られる38。前節における整理によれば、大日本製糖は、
払込資本金増加のほとんどを合併増資で実現した。また、大日本
製糖は、台湾製糖、明治製糖と異なり、追加払込徴収による払込
資本金の増加も相対的に多額であったが、この追加払込徴収の相
当部分は、もともと同社が発行した株式によるものではなく、合
併新株に含まれていた未払込部分を徴収したものである39。ゆえ
に、大日本製糖の払込資本金の異動のほとんどが合併によっても
たらされたと考えられる。
　大日本製糖は、表 1 の対象期間（1914年上期～43年上期）にお
いて、朝鮮製糖、内外製糖、東洋製糖、新高製糖、昭和製糖、帝
国製糖、中央製糖（合併順）の 7 社を合併している。このうち、
朝鮮製糖（1918年10月）、内外製糖（23年 1 月）、中央製糖（42年
12月）の事例については、合併の規模も小さく、成長戦略として
の意味合いは小さいが、それ以外の 4 事例、すなわち、東洋製糖
（27年 7 月）、新高製糖（35年 4 月）、昭和製糖（39年12月）、帝
国製糖（41年 2 月）の事例については、合併による払込資本金の
増加もそれぞれ1469万円、1055万円、1038万円、1838万円と、い
ずれも1000万円を超える大規模な合併であり、大日本製糖の成長
戦略にとって重要な役割を果たした40。こうした積極的なM&A
 
38　その過程は、久保［2016］、第 2 章および第 5 章に詳しい。
39　大日本製糖が自社で発行した株式の未払込部分を徴収することによっ
て増加した払込資本金は、1920年代以降でみても、17年 4 月期に発行
された600万円（発行時は25％払込）の75％にあたる450万円分のみある。
40　先行研究で作成された、1893-1938年のM&A金額ランキング（上位50件）
によれば、大日本製糖が主体となった事例のうち、東洋製糖の合併が
23位、新高製糖の合併が32位であった（今城・宮島［2008］、表補- 3 ）。
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が後発であった大日本製糖を、1940年代初頭までに首位企業へと
押し上げたのである。
　では、大日本製糖による積極的なM&Aの実行を企業金融面か
らどのように捉えることができるであろうか。株式交換の形で他
社を合併する場合、その実行時には、円滑に合併を成立させるた
め、被合併企業の株主に有利な（合併企業の株主の側から見れば
割高な）条件で行われるのが一般的であり、その点を明らかにし
た先行研究も多い41。それが正しいとすれば、合併はそれを実行
した側の企業の財務を悪化させることになる。大日本製糖は多く
の企業を株式交換で合併したが、これだけ頻繁に他社を合併しな
がら健全な財務を維持したとすれば、それは驚くべきことである
というほかない42。この点に関連して、久保［2016］は、大日本
製糖の経営者であった藤山雷太による健全な財務の追求とその成
果を強調している43。大日本製糖における積極的なM&Aの実行
と財務の健全性の両立が事実であるとすれば、いかにしてそれら
の両立が図られたのかという点は検討に値する問いとなる。
　積極的なM&Aの実行によって財務が悪化するということは、
要するに、簿価が実体よりも高い資産を抱えるとともに、資本効
率が低下するということである。したがって、大日本製糖は、台
湾製糖とは別の理由で、資本効率の低下に直面しやすい成長戦略
を採用していたといえる。大日本製糖が積極的にM&Aを行い始
めた1920年代後半から30年代にかけての時期における配当率を確
認すると、決算期にもよるが、概ね台湾製糖と明治製糖は同率で
あり、大日本製糖はそれと同じか、あるいは 2 ％ポイント下回る。
台湾製糖、明治製糖を常に下回るというわけではないが、必ずし
 
41 企業合併に伴い、被合併企業の企業価値が高まることを明らかにした
代表的な研究の一例としては、Jensen and Ruback［1983］が挙げられる。
42 前出の 7 件の合併の事例は、いずれも株式交換で行われた。
43 久保［2016］、第 2 章。
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も同率の配当を行えたわけではないという事実が、大日本製糖が
資本効率の低下という問題に直面していた可能性を示唆する。
　有利な条件で他社を合併するためには高株価であることが必要
であり、かつ、配当率の低下は株価を低下させる効果を持つと考
えられることから、大日本製糖にとって配当率を大きく引き下げ
ることは成長戦略の遂行を困難にしたはずである。ゆえに、台湾
製糖、明治製糖に、少なくとも大きく劣らない程度の配当率を維
持できるだけの資本効率を実現することが大日本製糖にとっては
必要であった。これが、大日本製糖によるM&Aを用いた成長の
スピードの上限を画していた可能性があろう。すなわち、資本効
率を一定以上に保つことができる限りにおいて、M&Aにより最
大限の成長を目指すという原理で、大日本製糖の成長戦略が策定
されていたのではないかと考えられるのである。
　例えば、1927年に東洋製糖を合併する際、大日本製糖は東洋製
糖が保有していた南靖・烏樹林の 2 工場などを明治製糖に売却さ
せたうえで、残る資産を合併している44。南靖・烏樹林の 2 工場
が明治製糖の原料採取区域に近接していたという事情もあるが、
これらは優良な工場であり、大日本製糖の成長戦略にとってもそ
れらを合併することは大きな意味を持ったはずである。それにも
かかわらず、両工場を明治製糖に売却させたという事実は、上記
の推論と整合的であろう。
4-4　明治製糖
　明治製糖は、大日本製糖と同様にM&Aによる成長も模索した
が、それ以上に、経営者であった相馬半治の方針により、「平均
保険の策」と表現された、事業リスクの分散のための多角化戦略
 
44 久保［2016］、88-90頁。なお、齊藤［2016］は、この事例を明治製糖
の側から分析している。
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による成長を重視したことで知られている。実際、明治製糖では、
製菓（明治製菓、1916年設立）、ゴム栽培（スマトラ興業、18年
設立）などの分野への多角化戦略が遂行され、「大明治」と称さ
れる企業グループが形成された45。製糖業の経営成果が、自然環
境の影響から自由ではあり得ない農業部門（原料甘蔗栽培）の動
向によって大きく規定される以上、多角化により事業リスクの分
散を図ることは、今日的なリスクマネジメントの観点から判断し
ても妥当な面がある発想であり、そうした方針に基づく経営を展
開したことは明治製糖が革新的であったことを示している。
　多角化戦略に基づいて企業グループを形成したことによる財務
面への影響としては、以下の 2 点を考えることができる。第 1 に、
資産面では、傘下企業の株式を保有することになることから、有
価証券の金額が増加することになる。第 2 に、資金調達面では、
内部留保を厚くすることでリスクに備える必要性が低下すること
になる。
　実際の明治製糖の貸借対照表を見れば、グループ経営が特徴で
あったとすれば多額に達するはずの有価証券保有は、台湾製糖を
大きく上回るものの、大日本製糖とは大差ない金額にとどまる。
また、明治製糖が保有する有価証券は、1920年代後半から30年代
前半までの時期において、平均して総資産の 1 割強を占めるのみ
であった。なお、代表的な子会社の株式所有構造（1935年度）を
確認すれば、明治製菓で76.4％（12万株のうち 9 万1620株）、ス
マトラ興業で89.5％（ 6 万株のうち 5 万3710株）を親会社の明治
製糖が保有していた46。このように、主要な子会社の大半の株式
を保有しながら、有価証券が総資産の 1 割程度を占めるに過ぎな
い状況で、多角化によるリスク分散の効果が十分に得られたとは
 
45　詳しくは、久保［2016］、 3 章。
46　株式所有構造に関するデータは、東洋経済新報社『株式会社年鑑』昭
和11年版による。
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考えづらい。久保［2016］が指摘したように、明治製糖の経営者
であった相馬半治が同社の経営において多角化を重視したことは
確かであろうが、明治製糖の実際の成長において多角化が果たし
た役割を過度に強調することには慎重な姿勢をとるべきであろう。
　一方、明治製糖は貸借対照表の貸方（負債・資本側）において
台湾製糖、大日本製糖に劣らず多額の積立金を有した。また、借
方（資産側）では両社を上回る現預金を保有していた決算期が多
い。したがって、本稿 3 節で確認した製糖業上位 3 社における財
務の健全化という傾向が最も顕著に該当するのが明治製糖であっ
たと考えることも可能である。多角化によるリスク分散と分厚い
内部留保が両立しないわけではないが、少なくとも多角化を進め
たことにより内部留保を抑制することができたという状況にはな
かったことになる。この意味においても、明治製糖の多角化戦略
を過度に強調することは避けるべきであろう。
おわりに
　以上、本稿では、戦間期の製糖業を取り上げ、上位企業の企業
金融について各社の成長戦略との関係を念頭に置いて検討した。
具体的には、齊藤［2019］の分析結果が示す上位 3 社（台湾製糖、
大日本製糖、明治製糖）全体の企業金融の特徴を 3 節で整理した
うえで、 4 節において、各社の企業金融について成長戦略との関
係を念頭に置いて検討してきた。
　本稿の分析結果を要約すれば、以下のとおりである。第 1 に、
台湾製糖については、先発企業であったがゆえの原料甘蔗調達な
どの面での優位性を活かしたことが先行研究によって重視されて
きたが、この点を企業金融面から考えれば、自社保有農園からの
原料甘蔗調達には資本効率を低下させるという意味で、先発企業
であるがゆえの不利な面もあった考えることができる。第 2 に、
大日本製糖については、後発企業でありながらM&Aを多用して
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首位に立った事実が示すように、最も高い成長性を示した製糖企
業であることが知られているが、財務面では、M&Aを実行した
企業が陥る可能性の高い資本効率の悪化に同社も直面していた可
能性が高い。これを受け、本稿では、大日本製糖は財務面の効率
性を一定以上に保つことができる限りにおいて、M&Aにより最
大限の成長を目指していたという仮説的な見方を提示した。第 3
に、明治製糖については、多角化戦略を重視した点に特徴がある
と先行研究では指摘されているが、財務面を見れば、同社の成長
に対する多角化戦略の役割を過度に強調すべきではなく、慎重な
評価がなされるべきであろう。
　本稿の分析により、補完的な位置をなす齊藤［2019］と合わせ、
研究の蓄積が極めて手薄であった製糖業の企業金融について、一
定の知見を提示することはできたと思われる。もちろん、両論文
の分析結果はいまだ暫定的な仮説の提示とでもいうべき段階に止
まる。しかしながら、製糖業を対象とした経営史研究において企
業金融に関する検討が大きく立ち遅れている状況を踏まえ、両論
文で提示した製糖業の企業金融に関するイメージは、今後の議論
の参照点となる最低限の見取り図としての役割は果たし得よう。
残された課題に対応しつつ、本格的な分析を進めることは今後の
課題としたい。
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